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�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƵĐŬůĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ�͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƵĐŬůĂŶĚůŝďƌĂƌŝĞƐ͘ŐŽǀƚ͘Ŷǌͬ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϱϱ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ƵĐŬůĂŶĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ϰ�
ŵŽďŝůĞ�ďƵƐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�>ŝďƌĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘
/ƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƐĂǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚĐƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ǁĞďƐŝƚĞ
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵŽďŝůĞ�
ĚĞǀŝĐĞ͘
KƵƌ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ͘�
dŽ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ďŽŽŬ͕�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƚŝƚůĞ͕�ƚĂƉ�ZĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�W/E
ƌĞĂĚǇ͘�zŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵƌ�ďĂƌĐŽĚĞ�
ĂŶĚ�W/E͘
dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�Ğ�ŽŽŬƐ�ĂŶĚ�
Ğ�ƵĚŝŽďŽŽŬƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�
ĂƉƉƐ�;>ŝďďǇ�ĂŶĚͬŽƌ��ŽƌƌŽǁďŽǆͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ƉƉ�^ƚŽƌĞ�Žƌ�WůĂǇƐƚŽƌĞ͘�;^ĞĞ�ŝŵĂŐĞ�Ϳ�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ĞŵĂŝů͕�
ďĂƌĐŽĚĞ�ĞƚĐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�Žƌ�ƌĞĂĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŽĨĨůŝŶĞ�ʹ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ��ƉƉƐ�Žƌ�Ă�ŵŽďŝůĞ�
ĚĞǀŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ůŝƐƚĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ďƌŽǁƐĞƌ ŽŶ�ǇŽƵƌ�W��ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

dŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶ�ĞDĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ĐůŝĐŬ�Ğ�ŽůůĞĐƚŝŽŶƐͬ�DĂŐĂǌŝŶĞƐ�Žƌ�ďǇ�
ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉ�ĐĂůůĞĚ�Z���ŝŐŝƚĂů ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ŽĨĨůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ��ϲϬϬ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ͕�ŶŽƌ�ĂŶǇ�ƐĞƚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͘�
,ĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵƌ�
>ŝďƌĂƌǇ�ŝƐ��ƵĐŬůĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ʹ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŶĐŚ�
ůŝďƌĂƌǇ͊

WƌĞƐƐZĞĂĚĞƌ dŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ŽŶůŝŶĞ͕�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕ ĐůŝĐŬ�Ğ�ŽůůĞĐƚŝŽŶƐͬ�EĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ϮϰϬϬ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ĨƌŽŵ�
ϭϬϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ϱϲ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŽǀĞƌ�ϯϬϬϬ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬ�ĚĂǇ�>ŝďƌĂƌǇ�ǁŝĨŝ�
ƉĞƌŵŝƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘
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dŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�/�>d^�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƐ�Ă�ŐƵĞƐƚ�Žƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ƉƉ�^ƚŽƌĞ͘�&ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƵĐŬůĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

dŽ�ƵƐĞ��ƌĂŵĂ�KŶůŝŶĞ͕�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�tĞďƐŝƚĞͬ�ƌĂŵĂ�KŶůŝŶĞ�&ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƵĚŝŽ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕��ƐŽŵĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌŝƉƚƐ�
ŽĨ�ƉůĂǇƐ͘

dŽ�ƵƐĞ�>ǇŶĚĂ͘ĐŽŵ ʹ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
͞>ǇŶĚĂ͘ĐŽŵ͘͟�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ŽŶ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ǇŽƵƌ�W�͕�ŝWĂĚ͕�ŝWŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĂŶĚƌŽŝĚ�ƉŚŽŶĞƐ͘
dŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƐŝƚĞƐ͕�ŐŽ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�&ĂŵŝůǇ�,ŝƐƚŽƌǇ͘�
&ŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƉƉĞĂƌ͘�
��ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ��ŶĐĞƐƚƌǇ͘ĐŽŵ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ͘
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ��ƵĐŬůĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ŚĂƐ�Ă�&ĂŵŝůǇ�
,ŝƐƚŽƌǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ��ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�ZŝŶŐ�Ϭϵ�ϯϳϳϬϮϬϵ
<ƵƌĂ�ŝƐ��ƵĐŬůĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͛�ŽŶůŝŶĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ŵĂƉƐ͕�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�
>ŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘
^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ�
^ĞĂƌĐŚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͘�^ŝŵƉůǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚĂƉ�ƚŚĞ�͞�ƌƚŝĐůĞƐ͟�
ďƵƚƚŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ďƵƚƚŽŶ͘
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�hϯ�͕�ƚŚĞ�
�ƵĐŬůĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƐ�ƚŽ�D�Ez�
ĚĂƚĂďĂƐĞƐ ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�Ăƌƚ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐĂů�ƐƵďũĞĐƚƐ͘

sŝĚĞŽ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽĨ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�
ǀŝĚĞŽƐ͕�ĐůĂƐƐŝĐ�ŵŽǀŝĞƐ�ĂŶĚ�ŬŝĚƐ͛�ŵŽǀŝĞƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ǀŝĂ�ƚŚĞ��ĞĂŵĂĨŝůŵ�ĂƉƉ�ĂŶĚ�KǀĞƌ�ƌŝǀĞ��ƉƉ͘/Ĩ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĂďůĞƚ͕�ũƵƐƚ�ǁĂƚĐŚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŬƚŽƉ�
ďƌŽǁƐĞƌ͘


